Viele Grunde sprechen fur die Frontiermarkte.
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Ein ganz aktueller ist die Gefahr steigender Zinsen.

Frontier Markets ist der Name den wir allen Markten oder Landern der Welt geben, welche nicht als
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Industrieland (Developed Market) oder als Schwellenland (Emerging Market) klassifiziert sind. Das Frontier
Universum beinhaltet dadurch knapp 165 unterschiedliche Lander. Viele dieser Lander befinden sich
entweder in einem Fruhstadium der volkswirtschaftlichen und politischen Entwicklung oder der Entwicklung
der Borse oder in einer Kombination von diesen Faktoren. Fur gewdhnlich sorgen in diesen Landern neben
hoherem Bevdlkerungswachstum positive Reformprozesse fir einen sehr viel hoheren Grad
volkswirtschaftlichen Wachstums als gewdhnlich. Wenn diese Reformen auferdem richtig umgesetzt
werden, kann dies zu nachhaltigem Wachstum Uber einen langeren Zeitraum fUhren. Ich werde zuerst auf
die Argumente zu sprechen kommen die fir die Frontier Markte gegenliber anderen Assetklassen sprechen
und lhnen dann aufzeigen, warum es gerade jetzt an der Zeit ist in de Frontier Markte zu investieren.

Warum Uberhaupt Frontier Markte kaufen

1. héheres Wachstum — die Okonomen sagen den Frontier Méarkten in den néchsten 5 Jahren ein Wachstum
von 5-6%p.a. voraus. Dem gegenuber stehen die Emerging Markets mit 3-4-% p.a. und die Industrielander
mit 1-2% p.a. Wirtschaftswachstum.
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2.Geringe Korrelation zu Emerging Markets und zu den Industrielandern — der durchschnittliche Frontier
Market ist nur zu 5% im Besitz von ausléndischen Investoren. Dem gegenuber steht eine durchschnittliche
Quote von 50% auslandischer Investoren in den Emerging Markets. Aufgrund dessen sind die Frontier




Markte deutlich weniger Anféllig fur globale Schocks. Neben dieser Aktienmarktbesonderheit haben die
Lander, sowie die Unternehmen eine sehr geringe Verschuldung, was zusatzlichen Schutz vor globalen
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Schocks bietet. Anhand einiger Zahlen kann man das gut aufzeigen. Normalerweise betragt die Korrelation
zu den EM und DM 0,4, in der Krise 2008 auch nur 0,7.

3.Geringe Korrelation unter den Frontier Markten — da diese grof3tenteils nur von lokalen Faktoren abhangen
als von globalen. Dieses wird vor allem durch das frihe Stadium der Entwicklung der Wirtschaft aber auch
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der Politik bedingt. Das resultiert in Frontierlandern welche zueinander sogar eine negative Korrelation
aufweisen. Es mag nach einem Abenteuer klingen in Lander wie Georgien, Pakistan oder Nigeria zu
investieren. Tatsachlich ist es aber so, dass ein Investment in ein Portfolio aus verschieden Unternehmen
aus den verschiedenen Frontier Markten sogar weniger Risiko behaftet ist als ein Investment in den EM und
DM.

4. an ,Upgrades” partizipieren — ein weiterer Grund in die Frontier Markte zu investieren ist, dass man bei
diesen Landern an lhrer Entwicklung zu einem EM und dann zu einem DM partizipieren kann.
(logischerweise am Wachstum, aber auch an Ihrem Status und Ihrer Indexzugehorigkeit)

Performance vor eine ,Upgrade” relativ zu den EM
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Im letzten Jahr hatten wir eine ,gro3e Neubewertung” von Aktien in den Vereinigten Arabischen Emiraten
und in Katar, weil diese zu einem Emerging Market ,befordert* wurden. Es gibt viele Lander, die sich heute
auf demselben Weg befinden und wo wir diesen Verlauf erneut erwarten.

Warum HEUTE Frontier Markte kaufen

1. Reformen — Ob der Grund fiir Reformen am Fall des Olpreises liegt oder in der Verbreitung von sozialen
Medien oder den Revolutionen von 1970, eines ist klar: Eine gro3e Zahl an Landern ist auf klarem
Reformkurs auf sozialer, politischer und o©konomischer Linie. Diese Reformen erzeugen starkes
Wirtschaftswachstum durch eine liberalere Okonomie und ziehen auslédndisches Investmentkapital an. Auch
wenn es immer Lander geben wird, die sich in die entgegensetzte Richtung bewegen, wird die Frontier Welt
heute durch einige hervorragend-zugeschnittene und erfolgreiche Reformgeschichten gepragt:

Saudi Arabien: ist gerade dabei seine Wirtschaft breiter aufzustellen, weg von der Energieabhangigkeit.
AulRerdem werden gerade die Borsen reformiert um direktes euslandisches Investment erstmals zu

zulassen




Pakistan: vor 2 Jahren gab es die erste friedliche Ubergabe demokratischer Macht in der Geschichte des
Landes. Nun ist man auf einem sehr starken Reformweg in allen Bereichen der Wirtschaft, welches vor
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allem durch ein starkes Privatisierungsprogramm gekennzeichnet ist. Welches die Unternehmen in private
Hande Ubergibt und auch den Geldbeutel des Finanzministers enorm fullt.

Vietnam: entfernte einige Stolperstein in der Wirtschaft durch Privatisierungen von einigen Unternehmen und
Banken. AuRerdem gab es erst kirzlich die bahnbrechende Ankindigung, dass die FOL (Foreign
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Ownership Limits) fur die meisten Unternehmen fallen sollen, um letztendlich mehr auslandisches Geld

anzulocken.

Agypten: begleitet von den politischen Veranderungen gab es einige Initiativen um Agypten wieder zurlick
zu starkem Wachstum zu fuhren. Gro3e Mengen an auslandischen Geldern reduzieren die Kapitalkosten
der Unternehmen und beschleunigen das Wirtschaftswachstum auf 8% pro Jahr.

Nigeria: hatte kirzlich erst die erste friedliche Ubergabe von Macht durch demokratische Wahlen. Es
besteht groRe Hoffnung, dass die Gefahr des Terrors und die Korruption gebahnt werden kann und man zu

vorherigen Wachstumsraten zurlckkehren kann.

Zusatzlich zu diesen sehr speziellen und groflen Reformgeschichten greift die Welle schon auf die nachste
Reihe von Landern uber, die diesen Weg gehen mochten. Es schicken sich Lander wie Kuba, Iran,
Myanmar und Athopien an, sich fiir die globalen Kapitalmérkte zu 6ffnen.

2. Bewertung — Die Frontier Markte wurden eine Assetklasse als die ersten Frontier Emerging Market Indices

gebildet wurden.

Heute werden die Frontier Markte mit den grofdten Abschldgen zu den EM/DM KGVS gehandelt seit der
Auflage der Indices. Auch absolut betrachtet sind die Frontier Markte mit einem KGV von unter 10 giinstig

bewertet. Die 2 folgenden Charts zeigen Ihnen diesen Unterschied deutlich auf:
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3. Steigende Us-Zinsen und steigende weltweite Zinsen — sind diese schlecht fir die Frontier Markte ?
Wenn die Amerikaner irgendwann am Ende dieses Jahres die Zinsen erhdhen sollten und die globalen
Zinsen steigen, stellt sich die Frage ob die Frontier Markte leiden werden, wenn die Liquiditdt abgezogen

wird.

Tatsachlich sind Uber die letzten 15 Jahre hohe Anleiherenditen immer mit einer Outperformance der
Frontier Markte einhergegangen.

Der Chart unten zeigt die Relation der Frontier Markte ohne GCC (um lhnen zu zeigen, dass die
Performance nicht getrieben wurde durch USD Golfméarkte). Und tatséchlich haben die Frontier Markte 2013
wahrend des , Taper Tantrums® die Emerging Markets outperformt.
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Source: Citi Research
Wie investieren wir?




Da der Hauptgrund fur das Investment in Frontier Markte das erwartete Wirtschaftswachstum ist, haufig
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durch Reformprozesse unterstitzt, basiert unser Investmentansatz darauf Unternehmen zu finden, welche
hiervon profitieren. Unsere Arbeit wird hauptsachlich dadurch bestimmt, dass wir Unternehmensmanager
finden, die hohen Wert auf den Shareholder Value Gedanken legen. Unser Fokus liegt hierbei vor allem auf
Unternehmen, welche ihren Umsatz im Inland erwirtschaften und von den Refarmbemihungen und dem
steigenden Wohlstand der Bevolkerung profitieren.
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Wir glauben ganz fest daran, dass ein globales Portfolio mit einem starken Management, welches in
Reformlander investiert, auferordentlich starke Ertrage Uber einen langeren Zeitraum erzielen wird. Und
wenn man sich die aktuellen Reformanstrengungen Uberall auf der Welt anschaut und dazu die Bewertung
der Frontier Markte betrachtet, vor allem vor dem Hintergrund eines Niedrigzinsumfeldes, glauben wir, dass
Sie heute investieren sollten.
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modglicherweise auch nicht alle fiir die Anlage erforderlichen aktuellen Informationen enthélt. Daneben gibt es gegebenentfalls andere Informationsquellen oder Dienste,
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